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Abstract 
Recently, how to enhance corporate governance in Japanese firms is very essential issue. It 
has often been asserted that Japanese firms, in comparison to their US and European 
counterparts, are suffering from low level of profit. To overcome this problem, corporate 
governance is the key success factor for Japanese firms to recover profit. 
This study attempts to address issues about corporate governance in Japanese companies 
from the viewpoint of“two tiers of agency relationships”. Two tiers of agency relationships 
mean that not only the relationship between shareholders and directors but also the 
relationship between parent company and subsidiary are more important for analyzing 
corporate governance structure. 
 This article is case-based research focused on three Japanese companies to analyze how to 
control and monitor the board of directors in subsidiaries. 
 In conclusion, these companies attempt to change the board of directors in subsidiaries and 
to enhance capital effectiveness in accordance with the reform of corporate governance in 
the parent companies.  
Key words 
Corporate Governance, Global management, Group management, principal-agency 
relationship, Holding company 
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Ⅰ.はじめに 
安倍内閣の「日本再興戦略改訂 2014」において、日本企業の課題としてコーポレート・ガバナン
スの強化が示されたこと、スチュワードシップ・コード、コーポレートガバナンス・コード、伊藤レポー
ト 1という「３本の矢」が揃ったことにより、日本企業ではコーポレート・ガバナンス改革の機運がかつ
てないほどに高まっている。その推進力となっているのは、日本企業の「稼ぐ力」すなわち収益性
の低さという問題意識である。コーポレート・ガバナンス改革は、企業の「外堀」を埋めるような形で
その強化を迫っているが、本質は投資家との対話を通じて収益性を回復し、経済を活性化させス
テークホルダーに利益を還元する好循環を生み出すことにある。 
この中で特に重要な改革は、社外取締役の選任を伴う取締役会改革である。なぜなら取締役会
は株主から選任された「エージェント」である取締役が経営の重要な意思決定を行う場だからであ
る。東京証券取引所のコーポレート・ガバナンス白書によると、東証上場会社のうち 2010 年当時は
社外取締役を１名も選任していなかった企業は 51.3％存在したが、2016 年になるとこの割合は
4.2％にまで急減する。2016 年時点で一番多いのは２名選任で 42.7％、次いで１名選任 26.3％、
３名選任 17.4％、４名選任 6.0％、５名以上 3.3％という順である 2。 
このように東証に上場している企業では、コーポレートガバナンス・コードの効果により社外取締
役を選任し、外部投資家によるモニタリングを強化しようとしている。しかしこうした取り組みの対象
はいわゆる親会社の取締役会であり、グループ全体を俯瞰した場合、その子会社のガバナンスに
なると、親会社に比べて株主や社外取締役の監督機能が弱いきらいがある。あるいは「死角」とな
っているともいえる。 
その現実を裏付けるかのように、グループ会社のガバナンス不全とも言える事件が起こってい
る。例えばリクシルはトップの強いリーダーシップの下で果敢な M&A によるグループ規模の拡大を
図ったが、ドイツのグローエ買収の結果、傘下の中国企業ジョウユウの問題がグループ業績を直撃
した。富士フィルムホールディングスでも、ニュージーランドのグループ会社を舞台にした不正会計
が発覚した。事件を受け富士フィルムホールディングスは、独立性を重視してきた子会社である富
士ゼロックスと管理部門を統合してガバナンスを強化する方針を打ち出している 3。国内のグルー
プ会社不祥事としては、免震ゴムの出荷検査数値を偽装していた東洋ゴムの例がある。 
こうした不祥事を防ぐ「守りのガバナンス」に加えて、収益性の回復という「攻めのガバナンス」を
実現していくためには、取締役会改革の対象は親会社だけでなくグループ全体であると言える。グ
ループ全体で実効性あるガバナンスを確立するためには、親会社に社外取締役が加わり外部投
資家の視点でのモニタリングを強化することと同様に、子会社取締役会にも社外取締役に相当す
る役割が求められる。現実的には子会社取締役に就任する親会社在籍者が、親会社という株主の
立場で、グループ戦略との整合や資本コストといった観点から子会社の経営をチェックすることが
期待される。 
しかし現在はようやく親会社の改革が進みつつあるところであり、その子会社をも含むグループ
包括的な改革となると、いまだ多くの企業で未着手の状況にあるといえよう。こうした状況下では、
取締役会改革を始めここ数年進展しているガバナンス改革が日本企業の収益性回復にどれほど
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影響しているかは、子会社のガバナンスの実態を視野に入れて行うことが必要であるものの、いま
だ子会社ガバナンス改革の客観的・定量的解析は困難といえよう。そこで本稿はガバナンスと収益
性の関係性を子会社を含めたグループ全体に拡大して検討するための準備段階として、収益性
の回復という「攻めのガバナンス」のポイントになる子会社取締役会の実態を調査することにより、
日本企業は子会社の何をモニタリングし、どのようにコントロールしているのかという予備的考察を
行うことを目的とする。 
 
Ⅱ.先行研究の整理 
 本稿の目的である「日本企業は子会社の何をモニタリングし、どのようにコントロールしているのか」
を論じる前提として、①グループ内部構造としての親会社-子会社関係をどのようにとらえるか、②
日本企業のグループ経営の特徴は何か、③ガバナンス改革が必要となる日本企業の収益性はど
のような特徴があるのか、という３点を本節では整理していく。１点目は本稿の標題にも含まれる『二
層のエージェンシーモデル』を分析概念として取り入れる意義を述べるものである。２点目は日本
企業のグループ経営の特徴とされてきた性質が、モニタリングにどう影響するかを検証するための
整理を行うものである。３点目は、なぜ日本企業の収益性はガバナンス改革が必要なほど問題視さ
れるのかということについて整理する。 
 
１． グループ内部構造としての『二層のエージェンシーモデル』 
まず初めに、本稿の分析概念である『二層のエージェンシーモデル』について説明する。 
現代社会の株式会社は Berle and Means(1932)が提示した「所有と経営の分離」という状態、つ
まり出資者である株主（プリンシパル）と実際の経営を行う経営者（エージェント）の利害が必ずしも
一致せず、経営者が株主の意に反した機会主義的行動をとる余地があることから、これをどうコント
ロールするかが問題となる。エージェンシー理論の代表的な研究である Jensen and Meckling(1976)
は、企業は経営者を中心とする複数のエージェンシー関係から構成される契約の束とみなしてい
る。Berle and Means(1932)が描き出した「所有と経営の分離」は、こうした契約の束の中でも特に重
要なプリンシパル・エージェンシー関係を指摘したことになる。Fama and Jensen(1983)も組織の延
命にはエージェンシーコストが重要なファクターであることを指摘している。企業を契約の束と捉え
るエージェンシー理論では、経営者と株主という関係だけでなく、経営者と債権者 4、経営者と従業
員というような多様なステークホルダーとの関係が含まれることになる。 
 Bolton and Scharfstein(1998)は、外部投資家と企業経営者との間の伝統的なエージェンシー関
係だけでなく、企業経営者と事業部門との間のエージェンシー関係をも含む『二層のエージェンシ
ー関係（two tiers of agency relationships）』という視点を提起した。つまり外部投資家（株主）と親会
社経営者のプリンシパル・エージェント関係を一層目とすると、グループ内部には二層目として親
会社（株主）と子会社経営者のエージェンシー関係が存在するわけである。 
元来エージェンシー理論は、その中に親会社-子会社-孫会社といったグループ内部のプリンシ
パル・エージェンシー関係を含んでいる。しかし『二層のエージェンシー関係』というモデルに着目
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すると、親会社は外部投資家のエージェントであると同時に、子会社に対するプリンシパルであると
いう二面性を持つことがわかる。このモデルを用いることで、外部投資家と企業経営者という一層目
のエージェンシー関係だけでなく、親会社-子会社（あるいは事業部門）という二層目のエージェン
シー関係が明示的となる。そして親会社といえども子会社の情報を全て把握できるとは限らないの
で、子会社が機会主義的行動をとらないよういかにモニタリングし、コントロールすることがグループ
連結での収益性向上のために重要であるという視点を得ることができる。これが『二層のエージェン
シー』というモデルを本稿で用いる理由である。 
青木・宮島(2010)は、Bolton and Scharfstein(1998)の「二層のエージェンシー関係」という視角か
ら、1997 年の銀行危機以降に進んだ「選択と集中」により事業ポートフォリオの再編が行われた結
果、コーポレート・ガバナンスの問題として、外部投資家と企業経営者の間の伝統的なエージェン
シー関係のみでなく、経営者と事業部門長あるいは経営者（親会社）とグループ子会社（の経営者）
とのエージェンシー関係とその解決が重要性を増したことを指摘している。なぜなら大企業におけ
る事業ガバナンスは、事業規模の点から企業ガバナンスに匹敵する重みをもつからである。また青
木・宮島(2010)は、企業のガバナンス特性と事業単位のガバナンスとの関係を検討し、取締役会改
革に積極的な企業、そして資本市場の圧力に晒されている企業ほど、事業単位に対するモニタリ
ング強度が強いという意味で、企業ガバナンスと事業ガバナンスの補完的な関係を確認している。 
 青木・宮島(2010)が示すように、企業ガバナンスと事業ガバナンスに補完的な関係があるのは、
社外取締役が外部投資家（株主）の代弁者として企業内でプレゼンスを発揮しつつあることによる
と推測される。『二層のエージェンシー』モデルの観点からは、親会社が社外取締役に相当する役
割と機能を子会社内で果たしていることになる。このように外部投資家の代弁者が社外取締役とし
て親会社経営に参画し、次いで親会社の代弁者が社外取締役として子会社経営に参画するという
資本市場からグループ内部まで一貫した構図ができあがると、グループ全体戦略の整合がとれ、
親会社経営者が外部投資家に約束した資本コストを上回るリターンを実現することが親会社と子会
社の共通認識となり、ガバナンスのレベルが向上すると考えられる。 
 
２．日本企業のグループ経営の特徴 
 次に日本企業のグループ経営の特徴を先行研究から指摘していく。 
伊藤（1999）は、グループ経営の展開において重要な視点は、親会社自身が「株主」、それも
「最大の株主」という立場を意識することだと主張する。その理由は、日本企業で資本コストを無視
した多額の関係会社投資が行われており、親会社の株主から見れば許容しがたい事実が看過さ
れてきたからである。日本企業の親会社は、子会社に対して株主の視点を貫くというよりも、親会社
の効率を高めるためのクッションとして利用したり、あるいはモニタリングも厳密にせず放任してきた。
もし親会社が株主として行動するのであれば、資本コストに照らして投資の収益性や効率を厳格に
モニタリングし、それに基づいた行動をとるべきである。しかし親会社がそうした行動をとらなかった
のは、親会社自身が株主の利益をあまり重視しなかったためであり、親会社のコーポレート・ガバ
ナンスが子会社運営にも反映されていたからに他ならないという。 
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伊藤・菊谷・林田(2002)も、バブル経済以降に企業ガバナンスのあり方に関心が高まり、企業業
績に関する評価と責任のシステムをいかに作り出すかという問題と組織構造の問題を切り離すこと
はできず、親会社自身のガバナンスの問題と子会社に対するガバナンスのあり方も連動すると述
べている。そして日本の大企業の場合、親会社がスリム化されず内部に多くの事業部を持っており、
事業部や子会社が自律完結的でないことから親会社が事業レベルまで介入せざるを得ずモニタリ
ングの限界費用が高くなっていること、子会社の権限・責任の増大がモニタリングの強化を伴う時
にパフォーマンスが増加することを明らかにした。 
 寺本(2001)は単体経営を超えた連結グループ経営の責任体制の明確化を主張する一方、日本
企業のグループ経営は日常業務中心で戦略性に乏しく、「グループ経営という言葉にも当たらな
い、せいぜい個別の関係会社管理の集合」として現状を厳しく批判している。そして「親会社」と「子
会社」というよりも、顧客価値創造のための「パートナーシップ」関係に転換すべきことを指摘してい
る。また寺本(2007)はグループ経営における本社の役割として、グループ全体の戦略立案と経営
管理、株主の代理人としての監視機能強化、グループ全体最適を考慮した効率的な資源配分、
求心力と遠心力のバランス、情報開示の透明性という５つを挙げている。 
 牧野(2008)は、日本企業のグループ経営が親会社理論からエンティティ理論へ変化してきている
ことを指摘する。親会社理論とは親会社利益最大化のための手段として子会社を位置づけるという
ものであり、エンティティ理論とは子会社を親会社と同等に扱い、両者から構成されるグループの
最適化を図るという考え方のことである。親会社理論からエンティティ理論へと変遷してきた理由は、
子会社を使った粉飾決算や連結外しといった問題に対し、連結財務諸表制度や会社法制の整
備・充実化によってグループ全体のパフォーマンス増大を図らなければならない経営環境となった
からである。 
青木(2013)は事業単位への分権化やモニタリングの強化は組織パフォーマンスを高める効果を
持ったのかという問いに対し、分権化がパフォーマンス向上に寄与するという明確な証拠は得られ
なかったこと、それと対照的に財務コントロールの頻度と強度が子会社パフォーマンスの向上に寄
与する関係が確認できることを発見している。この結果は子会社ガバナンスにとって親会社の厳格
なモニタリングが重要であることを意味しているという。 
 
３．日本企業の収益性に関する研究 
収益性に関する主な研究には、伊藤・蜂谷(1993)、三品(2004)、中野(2006)、中野(2009)などが
ある。伊藤・蜂谷(1993)は、日本の法人企業統計及び米国の Quarterly Financial Report のデータ
を用い、1961 年から 1990 年までの売上高利益率、総資産利益率、株主資本利益率の日米比較
分析を行っている。その結果、日本企業の利益率が米国の３分の２から２分の１の水準であることが
示された。 
三品(2004)は“グローバル 1000”に入る企業を対象に 1990 年と 2000 年時点での日米企業の税
引き後 ROS と税引き後 ROA を比較し、いずれの指標においても日本企業が米国企業に劣ること
を明らかにしている。三品(2004)は、利益を伴わずに規模の拡大を追求してきた理由は、日本企業
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が「戦略不全」に陥っているからだという。高収益企業であったとしても、オペレーションが定着する
と、それを統合するパッケージの原理が何であったのかを分業に立脚する組織は忘却してしまう。
そうなると局所の発想からオペレーションが部分部分で改変を受け、いつの間にか戦略が風化して
しまうことになる。こうした戦略の瓦解を防ぐために、経営者の供給源と戦略の継承を保証するよう
な体制を築かなければならないと指摘している。 
産業内利益率格差の分析を行った中野(2006)は、優良企業同士を比較した場合圧倒的に多く
の産業で米国優位となるが、平均企業同士を比較すると日本優位という事実を発見し、米国では
産業内の格差が拡大していること、日本企業間の利益率格差が小さいことを指摘する。更に中野
(2009)は日米欧の主要 10 か国に分析対象を拡大し、国ごとのリスク＝リターン関係を分析している。
リターン（ROA と ROE の時系列平均値）に着目するとアングロサクソン諸国はハイリターンに見える
が、リスク（ROA と ROE の時系列標準偏差）を調整すると、アングロサクソン諸国の「リスク調整済み
リターン」は高くなく、むしろ日本のほうが「リスク調整済みリターン」では高いという。 
 
 ４．先行研究に残された課題とリサーチクエスチョン 
本節では「日本企業は子会社の何をモニタリングし、どのようにコントロールしているのか」を論じ
る前提として、①グループ内部構造としての親会社-子会社関係をどのようにとらえるか、②日本企
業のグループ経営の特徴は何か、③ガバナンス改革が必要となる日本企業の収益性はどのような
特徴があるのか、という３点について先行研究を整理した。 
まずグループの内部構造についてはエージェンシー理論が示唆に富んでいた。「二層のエージ
ェンシー」は、外部投資家の意を汲んだ親会社の社外取締役に相当する存在が子会社には不在
のため、親会社が外部投資家と子会社を繋ぐ「媒介者」の役割を意識的に果たすことで、日本企
業にみられる親会社中心主義からの構造転換へとつながるモデルになると考えた。 
グループ経営に関する研究からわかることは、日本企業は親会社に株主という意識が希薄であ
り、モニタリングも十分ではない結果、リターンが疑問視される投資を行うなど収益性が軽視されて
きたこと、その背景に単体決算をベースとした親会社中心主義があった。その後連結決算をはじめ
日本企業をめぐる法制度、会計制度が変化したことで、牧野(2008)のエンティティ理論や、寺本
(2001)の親子という主従関係を超えた価値創造のパートナーであるべきという方向性にシフトしてき
た。伊藤・菊谷・林田(2002)や青木（2013）が主張するように権限・責任の増大とモニタリングが両立
するときにパフォーマンスが高まるならば、その実現こそが子会社ガバナンスの改革に求められる。 
収益性に関する研究は、いずれも統計データを用いた実証分析の手法によるものである。マク
ロでの日米格差の存在、米国における産業内格差の拡大、「リスク調整済みリターン」の日本優位
など、収益性といっても多面的な結果が表れており単純に日本劣位とは言えないことがわかる。 
こうした先行研究の結果を総合すると、日本企業のグループ経営の特徴が変わりつつあること、
権限・責任の増大とモニタリングが両立するときにパフォーマンスが高まりうることがわかる。しかし
実際に企業は、どのような権限・責任配分とモニタリングを実施しているのだろうかという個々の企
業の特徴や実態は、実証分析ではを捉えにくいという限界がある。 
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そこで本稿は、子会社の取締役会改革に向けた課題と方向性を描くという目的を達するため、
日本企業が権限・責任配分とモニタリングをどのように実施しているかを調査し、子会社ガバナンス
のケースを分析していく。 
 
Ⅲ.研究対象及び研究方法の設定 
１.研究対象の設定 
 子会社ガバナンスの検討は、伊藤・菊谷・林田(2002)が企業業績に関する評価と責任のシステム
をいかに作り出すかという問題と組織構造の問題を切り離すことはできないと指摘するように、親会
社の組織形態の影響を受ける。子会社ガバナンスの聞き取り調査を受け入れてくれる企業を探索
したところ、SBU 制組織（マトリクス組織）を採用している A 社 5、事業部制組織を採用している B
社 6、純粋持株会社組織を採用している C 社 7の協力を得られることとなった。組織形態が異なれ
ば子会社ガバナンスのあり方も変わると推測されるが、日本の大企業の多くがこの３タイプの組織
形態に含まれることから、この３社を調査することで今後子会社ガバナンスの調査を深めるための
サンプルになりうると考えた。 
子会社ガバナンスに関する情報は社外秘にあたるということで、３社はいずれも社名の公表を控
えるという条件で調査に応じていただいた。インタビューした３社の属性を支障のない範囲で示す
と、いずれも東証一部に上場する日本を代表するメーカーであり、直近の売上高で２兆円を超える
大企業である。３社それぞれグローバル展開を強く志向しており、それに比例して子会社数が多く
なることから、子会社ガバナンスの強化に高い問題意識と意欲を持っている。３社の親会社取締役
会は以下の構成となっている。A 社取締役会は社外取締役が過半数、B 社取締役会は社内昇格
者重視、C 社は社内と社外のバランス重視という特徴がある。 
 
表１ 調査対象会社の取締役構成（各社有価証券報告書より筆者作成） 
 取締役数 社外取締役数 独立役員数 機関設計 
A 社 １１ ７ ７ 指名委員会等設置会社 
B 社 ２５ ２ ２ 監査役会設置会社 
C 社 ９ ４ ３ 監査役会設置会社 
 
２.研究方法の設定 
子会社の権限・責任の配分とモニタリングの調査をするにあたって最大の困難は、外部に公表さ
れているデータの少なさである。有価証券報告書や企業のホームページにセグメント情報や主要
な関係会社の情報が掲載されているが、情報量や内容はまちまちであり、学術研究のデータとして
そのまま活用しにくい。質問票調査の実施も検討したが、見ず知らずの調査者に対して子会社の
情報を開示してくれる企業は少ないこと、そもそも企業への質問票調査は回答率が低いことが多く、
有意な情報を得にくい懸念があることから見送り、調査できる数の限界やサンプルの選択に限界は
あるものの、調査の趣旨を理解して頂けた企業への聞き取り調査によるアプローチを採用すること
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にした。 
本稿はグループ経営における「二層のエージェンシー」モデルを想定して親会社-子会社間の
エージェンシー関係に着目していることから、①子会社の取締役構成、②子会社への権限移譲、
③子会社へのモニタリング、④子会社設立の出資基準という４点を軸に予め質問票を準備する半
構造型の聞き取りを実施した。半構造型アプローチを採用した理由は、対応いただく各企業担当
者の面会時間が限られる中で、全社共通の質問事項に対する答えをまとめることによって各社の
差異が明らかになるのではないかと考えたためである。 
 
Ⅳ.子会社ガバナンス調査結果 
１．子会社の取締役会構成 
 A社の子会社取締役は、事業部から子会社へ派遣された社長と、日本国内で執務する事業部関
係者で構成されることが多かった。しかし事業のグローバル展開に伴い会社数が増加すると、日本
から海外子会社の取締役に就任する場合、対象者が事業部内の特定職位に集中してしまい、子
会社が増加する中で実質的に取締役としての職責を果たすことができなかった。そうした反省から
１人が兼務できる会社数を制限し、取締役として会社の経営に強いコミットを求めるようにした。また
子会社取締役が事業部出身者で固められていると事業部中心の意思決定となりバランスを欠くこ
とから、管理部門や他事業所属者を必ず子会社取締役会メンバーに加えるルールを設け多様化
を図っている。子会社の取締役はほとんどが日本人であるが、ドイツ、アメリカ、インドではローカル
出身の取締役がおり、今後は取締役のローカル化が期待されている。 
 B 社ではグループ間の人事異動が計画的に行われ、子会社取締役には日本人が事業部から派
遣されてきた。これからはローカル化が進んだ方が業績も良くなるのではないかという期待があり、
ローカルマーケットに適した人材が重要ポストに就くべきという方向に変わってきている。実際に欧
米ではローカルトップの就任ケースが多く、中国もローカル化に移行しつつある。一方で日本人取
締役が不在になると本社との距離が出来てしまい、これまでのようなコントロールを効かせることが
できるかという懸念もある。 
 C 社では持株会社、地域統括会社、事業会社の３社間で活発な人事交流が行われている。持株
会社の取締役は、子会社である地域統括会社や事業会社の取締役を兼務している。また事業会
社社長も統括会社取締役を兼務している。純粋持株会社になると、事業現場との乖離が自然と生
じてしまうため、取締役がグループ内で兼務し合うことで経営の一体性を保つ努力をしている。海
外事業会社の取締役は持株会社から派遣された日本人と、現地のパートナー企業からの派遣者
で構成されている。海外拠点は完全子会社ではあるが、出資比率を段階的に上げたという経緯が
あるため、現地パートナーの意向にも配慮した運営を行っている。 
 
２．子会社への権限移譲 
 A 社では、子会社に対する親会社の権限が職務権限規程という社内文書で決められている。子
会社はあくまで別法人であるので、意思決定権は各会社に帰属することが原則であるが、職務権
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限規程には株主の視点と事業管理の視点という２つの見地から、子会社に対し親会社が行使する
権限を会社グループごとに定めている。職務権限規程の中で、SBU は事業管理基準という規則を
定めることができるようになっている。事業管理基準は、子会社が A 社に許可を求める「承認事項」
と、ある一定の意思決定について事前にレポートを求める「報告事項」の２類型を定めている。子会
社との関係で問題になるのは承認事項の取得タイミングの取扱いである。子会社で意思決定したう
えで親会社に承認を求めるのか、予め親会社の承認を取り付けてから子会社で意思決定するの
かという順序の問題である。いずれをとるべきか明文の定めがないが、事後に決定を覆されることを
懸念し、先に親会社承認を取るケースがほとんどである。 
 B 社では「国内関連会社留保権限規程」の中で子会社が決定できることを定めており、長年の運
用実績がある。直近の動きとしては、コーポレートガバナンス・コードや会社法改正によるグループ
内部統制システムの整備に対応するため、従来子会社に関する意思決定を B 社の取締役会が行
うことはなかったが、子会社に関する一部の意思決定を B 社の取締役会で決定するという運用改
正が行われた。この社内ルール改正に合わせて、留保権限規程の内容も子会社でこれまで以上
に意思決定が可能なよう改められている。つまり B 社取締役会による監督強化と権限移譲の拡大
という２つの流れが並行して進んでいる。権限が拡大されることは子会社にとってメリットになるが、
意思決定以外に親会社が報告を求めている事項も多い。報告を求めるのはリスク管理の観点から
重要であるが、子会社から見ると業務負荷となっている。特に海外の会社では、レポーティングは
現地駐在の日本人派遣者が頼りとなる場合が多いので、報告事項の多さが負荷となっている。 
C 社は純粋持株会社であるため、C 社が決定するのは事業会社の年度計画と 100 億円以上の
設備投資だけであり、それ以外は各事業会社の裁量で判断できる。C 社自体の陣容が小さく、各
社の管理に入り込むことはできないため、権限については事業会社各社がかなりの自由度を持っ
ていることが特徴となる。母体となった事業会社の方が歴史もあり社内規定も整備されていることか
ら、各社の裁量は大きい。 
 
３．子会社のモニタリング 
 A 社の連結事業計画は５年スパンの中期経営計画と年度予算の二本立てで管理しており、各子
会社も両方を編成する。予算編成の時期に合わせ、子会社社長は年２回本社で業績報告を行う。
年度予算は上半期終了時点で再編成されるため、１会計年度の中で中期経営計画、年度予算、
下期修正予算という３つのベンチマークをもつことになる。連結全体では ROA、ROE の目標値が
掲げられているが、子会社の管理は売上高、製造原価、営業利益までとなっている。 
 B 社には３年スパンの中期経営計画と、１年に１回作成される年度予算がある。一度立案した予
算自体を修正することはないが、四半期決算のタイミングで業績動向を分析し、翌四半期の見通し
も集計している。業績管理の基準になっているのは売上高と営業利益率であり、子会社管理では
ROA や ROE を意識するような場面はない。 
C 社では、３年スパンの中期経営計画と単年の年度計画で予算管理が行われている。年度計画
は四半期レポートが行われており、損益の他 KPI に基づく指標の変化などが報告され、主要会社
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は月次での報告も求められている。上半期終了時点で、必要に応じ「期央修正」と呼ぶ年度計画
の見直しが行われている。C 社グループでは業績評価測定の指標として、バランストスコアカード
（BSC）をベースにした独自の評価基準を持っている。この基準は 2003 年に策定された中期経営
計画から始まり 2007 年にグループ全体へ拡張され、各事業会社の戦略・計画・モニタリング・評価
を支えるツールとなっている。かつては EVA や ROIC を導入したこともあったが、現在では運用し
ていない。グループ事業会社トップの評価は業績をベースに C 社取締役会で判断される。また各
事業会社では、ボトムアップで ROAの目標を設定している。管理のスコープはシェア中心から利益
中心へ移行してきているものの、未だに P/L 中心であり B/S のコントロールまでは十分に及んでい
ない。 
 
４．子会社設立の出資基準 
 A 社では子会社投資の社内基準が設けられており、子会社設立のほとんどは親会社の 100％出
資となっている。現地財閥の力が強いトルコやインドネシア、タイなど、現地ビジネスの都合上パー
トナーがいたほうが有利な場合や他社から技術供与を受けるような場合は合弁会社を設立すること
もあるが、そうしたケースでも過半数出資を原則としており、少数株主の立場になることはない。メー
カーの根幹である製法管理や品質管理、安全・防災はグループ共通ルールを徹底するという社内
文化があるため、会社の設立は自前主義の傾向が強い。 
 B 社の子会社出資基準は 100％出資が原則となっており、会社を設立するかの出資判断は事業
部が行っている。メーカーなのでモノづくりを自社でコントロールし確かな品質を確保するためであ
る。過去には異なる出資比率で設立した関係会社もあるが、合弁会社の運営はパートナーとの関
係もあり調整事項が多いので選択肢となる可能性は低い。むしろ今は狙いとするマーケットの傍に
独資の会社を設立している。2000 年代は日本の多くの会社で「選択と集中」による統廃合が行わ
れたが、B 社でも子会社を整理し国内の子会社数は減少した。逆に海外では子会社数が増えてい
る。 
C 社の原則的な出資基準は過半数以上となっている。海外の買収事例では、当初過半数の出
資からはじめ、段階的に出資比率を引き上げ 100％出資会社とした。一方でパートナーとの関係を
考慮して 49％出資とするような原則と異なる判断もある。純粋持株会社制のため子会社の株式は
C 社保有が原則になるが、C 社傘下の事業会社が事業運営上の必要から他社に資本参加するこ
ともある。事業会社の出資に際しては、親会社である C 社と十分な調整が行われている。 
 
Ⅴ.考察 
本稿では『二層のエージェンシー』モデルに着目し、日本メーカー３社の子会社ガバナンスを調
査した。本稿のまとめとして、調査結果をもとに子会社ガバナンスの特徴を子会社の取締役人材、
子会社への権限・責任の配分、子会社のモニタリング、子会社を設立する出資のスタンスに分けて
整理する。 
まず子会社の取締役人材であるが、親会社自身も社外取締役が過半数を占めガバナンス改革
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に積極的な A 社では、事業部門出身者で占められてきた子会社取締役会に管理部門や他の事
業部門からも取締役を派遣することで多様化を図ろうとしていた。A 社と B 社は共に海外子会社に
おいてローカル出身の取締役登用を増加させようとしている。日本人の事業部門出身者中心の子
会社取締役会から、構成メンバーの多様性を重視する方向に変化してきている。C 社では取締役
がグループ内部で兼務しあうことを通じて経営の一体性を確保しようとしている。 
次に子会社への権限・責任の配分という点では、事業持株会社である A 社・B 社と、純粋持株
会社である C 社でスタンスの違いが現れた。A 社・B 社は、どちらも社内の権限規定で親会社側の
権限を留保していた。株主である親会社が、所有者兼経営者として子会社を直接コントロールしよ
うとする傾向が強くなり、その反作用として子会社側の裁量が弱まり親会社依存に陥りやすくなる。
伊藤・菊谷・林田(2002)が指摘するモニタリングの限界費用の高さは依然続いていると言えよう。C
社は純粋持株会社として事業会社側に大きく権限を委譲しているので、親会社（純粋持株会社）
はモニタリング、子会社はオペレーションという役割分担が明確になっている。C 社はもともと事業
会社から純粋持株会社を切り出したため、事業会社側の方が経営資源も豊富で自律性が高い組
織となっているからである。 
子会社のモニタリングについては、事業持株会社である A 社と B 社は子会社管理の指標が損
益計算書レベルにとどまり、ROA や ROE の指標による管理は行われていない。純粋持株会社で
ある C 社は、BSC をベースにしたグループ共通の評価基準を持つほか、子会社の自己申告という
形で ROA を設定していたという特徴がみられた。 
最後に出資のスタンスであるが、３社とも 100％出資の子会社を設立することが原則であると回答
した。３社はいずれもメーカーであるので、生産設備、製法、品質の管理という点で親会社が責任
を持つという意思が表れている。ケースによってはパートナーとの共同出資という選択肢を排除し
ていないが、議決権の過半数以上を確保し親会社のコントロールを及ぼしたいという姿勢に変わり
はない。つまり子会社取締役会は親会社の意向が強く反映され、選任人事も親会社が掌握してい
る。 
インタビュー結果から、グループ全体のガバナンス改革につながるポイントは親会社のコントロー
ルが何を意味しているかというところにある。出資比率や人事権、権限規定などによるコントロール
は子会社の管理を親会社がほとんどすべて行うということになりかねない。そうなるとそもそも子会
社という別法人にしている理由が不明確になるし、また時間的にも物理的にも親会社が全てコント
ロールすることは無理があり、不祥事など内部統制上の問題も引き起こしかねない。 
親会社が子会社のすべてを管理することは不可能であるから、こうした課題を解決するガバナン
ス体制としては、二層目のエージェントである子会社取締役（会）に権限・責任を委譲し、親会社は
株主の観点からモニタリングするという体制の確立と充実が、親会社のガバナンス改革と並んで、
グループ経営のパフォーマンス向上のためにも急務なのである。 
この対応として、子会社取締役会の多様化は解決策のひとつである。A 社では事業部門出身者
ばかりが占める子会社取締役会から脱し、管理部門や他の事業部門からも取締役を招聘すること
で多様化を図ろうとしていた。また A 社と B 社では海外子会社においてローカル出身の取締役登
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用を増加させようとしている。単なる本社事業部門管理の延長ではなく、多様な背景をもつ取締役
の存在が取締役会の運営を活性化させようとしている。 
もうひとつの解決策は、親会社在籍者を子会社の取締役に選任するに際し、事業部門代表者
だけではなく社外取締役の機能を持つ者も同時に選任し、グループ全体戦略との整合に責任をも
たせることである。各子会社行う事業は異なることもあるので、連結全体の中で果たすべき各子会
社の役割は、戦略機能の観点から親会社が本社機能として決めていくことになる。親会社から派
遣される取締役は事業部門代表としてだけではなく、本社機能の役割を果たすことを自覚して、子
会社の経営をグループ戦略と整合させていくチェック役としての機能が期待される。 
 最後に本稿の限界と課題を述べておく。今回の聞き取り調査によって子会社ガバナンスのあり方
が変化しつつある傾向は確認できたが、それがグループの業績にどう影響しているかという点はい
まだ検討できていない。また親会社を株主としての立場に限定して論を進めてきたが、例えばグル
ープ内で親会社から子会社へ資金の貸付が行われれば、親会社は債権者としての立場も持つこ
とになり、この場合に生じうる論点についても分析の射程外としている。これらの課題については別
稿で検討したい。 
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